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[Table_Summary] 报告摘要 

疫情蔓延，防控升级。2018 年 8 月 3 日，农业农村部公布了

我国辽宁省沈阳市一养猪户发生非洲猪瘟疫情。随后，在河南、江

苏、安徽、浙江、黑龙江、内蒙古、吉林等省区也陆续出现疫情。

截至 2018 年 12 月 5日，全国有 21个省（或直辖市）累计发生 79

其家猪疫情、2起野猪疫情，疫情形势十分严峻。疫情发生以后，

政府启动了应急响应预案，主要采取了疫区扑杀和无害化处理、限

制疫情所在地区生猪及制品调运、禁止泔水饲喂等防控措施，以便

及时扑灭疫情。随着疫情的蔓延，防控措施趋向严格。 

产能周期见顶，19 年将加速去化。结合农业部监测数据和上

市公司定期发布的生产性生物资产数据来看，进入 2017 年，散养

户及规模场的能繁母猪存栏量先后步入下降通道，大型养殖公司产

能增长于近期停滞：1）散养户：存栏量自 2017 年初以来持续下降，

目前已降至近两年的最低点，2018 年前 10月存栏量均值同比下降

了 5.26%；2）规模场：场均存栏量自 2018 年 4 月开始持续下降，

7-8 月份有所回升后 9-10 月份再次下降，且环比降幅较大。3）大

型养殖公司：进入 2018 年以来，14 家养猪上市公司产能扩张逐季

放缓，3季度末环比增速为0.24%，扩张几乎停止，同比增速19.45%。

我们用上述数据来模拟全国产能增长情况，设定散养户、规模场、

大型养殖公司三者产能占比结构为 50%、35%和 15%，测算出来 2018

年 1-3 季 度 末 全 国 能 繁 母 猪 存 栏 量 同 比 增 速 为

2.12%/-2.65%/-4.04%。从测算结果来看，行业产能连续两个季度

同比负增长，周期见顶信号明确。非洲猪瘟疫情蔓延将进一步加快

行业产能去化进程，我们判断 2019 年行业产能将进一步下降，同

比降幅或 5-10%。 

规模场技术进步显著放缓，疫情持续期间全国 MSY 均值或持

平略减。进入 2017 年，规模场 MSY 始终在 20-20.5 之间徘徊，技

术进步势头显著放缓。由于规模化占比不断提升，全国平均 MSY

仍有上升但幅度较小。据有关数据统计，欧洲、美国 MSY 均值分别

为 22头和 24 头。和欧美相比，国内规模场 MSY 提升空间不大。从

有关资料和调研情况来看，非洲猪瘟会影响母猪繁殖能力导致其下

降。我们判断，在疫情持续期间，全国平均 MSY 或在现有水平上持
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平略降。从长期来看，全国平均 MSY 的上升将主要依赖于规模化养

殖占比的拉升。 

出栏提前，出栏重量回升将受到疫情压制。我们详细测算了

温氏股份和天邦股份的肥猪出栏体重。从数据来看，进入 2018 年

3 月，以上市公司为代表的大型养殖公司提前出栏行为特征明显，

出栏均重逐月下降，8月份非洲猪瘟疫情发生以后加速下降，10-11

月份略有反弹，但同比仍明显下降，温氏股份 11 月份出栏重量为

113.64 公斤，同比下降了 5.12%。我们认为，大型养殖公司提前出

栏主要受到两方面因素的影响：1）养殖效益偏低，提前出栏有利

于降低损失；2）疫情蔓延，提前出栏有利于规避疫病风险；其中

后者是出栏行为变化的核心驱动因素。从调研情况来看，散养户和

规模场受活猪禁运影响不得不压栏，但后期集中出栏之后也倾向于

提前出栏。因此，综合判断，我们认为在疫情蔓延期间，养殖场户

提前出栏行为将不会有明显改变，19 年出栏重量或下降 1-2%左右。 

受供给下降影响，预计 19-20 年猪周期将步入上行阶段。依

据上述对产能、MSY 和出栏重量的判断，我们测算 2019 年国内猪

肉产量将减少约 200 万吨，同比降幅 3-4%，2020 年将在 19 年基础

上继续下降并且降幅进一步扩大。进口方面，受中美贸易战缓和的

影响，预计 19 年进口美国猪肉量将有所提升，边际增量预估为 42

万吨，进口量的增长难以弥补产量下降。从供给端来看，预计 19

猪价将触底反转，猪周期将步入两年的上行阶段。 

维持养猪行业“看好”评级，重点推荐三小和两大。三小是

正邦科技、天邦股份、唐人神，两大是牧原股份和温氏股份。 

风险提示：产能去化进程不及预期，技术进步超预期，疫情得

到有效控制甚至根除。 
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表1： 重点推荐公司盈利预测表 

[Table_ImportCompany] 
代码 名称 最新评级 

EPS PE 股价 

2017 2018E 2019E 2020E 2017 2018E 2019E 2020E 18/12/04  

[Table_ImportCompany1] 002157 正邦科技 买入 0.23  0.04  0.68  1.50  22.65  146.76  7.66  3.47  5.18 

002567 唐人神 买入 0.39  0.26  0.50  0.92  13.87  20.82  10.82  5.89  5.48 

002124 天邦股份 买入 0.34  0.18  0.70  1.10  18.68  34.79  9.07  5.77  6.52 

002714 牧原股份 买入 2.12  0.49  1.50  1.80  13.04  56.40  18.43  15.36  28.6 

300498 温氏股份 买入 1.29  0.89  1.20  1.40  20.18  29.37  21.75  18.64  26.05 
资料来源：Wind 资讯，太平洋研究院整理 
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持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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